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論文要約 
論文名 IPO とMBOにおける経営者の機会主義的行動と利益調整 
氏 名 月岡 靖智 
IPO と MBO は、企業の資本政策の中でも経営者の私的利益に大きくかかわり、経営者
が自身の経営する企業に対して外部の投資家よりも詳しい情報を有しており、会計方針お
よび経営活動の決定に関して自由裁量を有している状態にある。 
本論文の目的は、IPOと MBO における経営者の機会主義的行動、機会主義的行動と表
裏一体の関係にある利益調整の有無、機会主義的行動がイベントの実施およびイベント後
の企業パフォーマンスに与える影響を明らかにすることにある。 
本論文の意義は、以下の 3点である。第 1は、詳細な所有構造を計測し分析した点にあ
る。第 2 に、利益調整方法として会計的裁量行動だけでなく実体的裁量行動についても検
証した点にある。第 3 に、株主属性別の保有株式の売却行動と利益調整の関係を検証した
点にある。 
本論文は 6 つの章から構成されている。序章は、本論文の目的・意義・構成である。第
1章から第 4章は以下の内容で、実証分析を行っている。 
第 1章では、バイアスの少ない統計的検定方法を用いて、IPO後の経営業績と株式収益
率が下落することを確認した。多くの先行研究が、バイアスのあることが報告されている
市場平均等と比較して IPO後の経営業績および株式収益率が低下していることを示してい
る。本分析では、バイアスの少ない統計的検定方法を用いて分析を行った。分析の結果、
バイアスの少ない統計的検定方法を用いても、IPO後の経営業績および株式収益率が有意
に下落していることを確認した。 
第 2章では、エージェンシー問題の観点から、IPO前後での所有構造の変化と IPO後の
経営業績の関係を検証している。所有構造に関するデータは取得、整理することが困難で
あるが、本分析では、詳細な所有構造として経営者だけでなく経営者の家族および資産管
理会社を含めた内部者、VC および機関投資家の持ち株比率を測定し、IPO 後の経営業績
との関係を検証している。検証の結果、IPO 前後で内部者および VC が持ち株比率を下落
させるほど、IPO後の経営業績の低下が大きくなることを発見した。一方で、機関投資家
が持ち株比率を増加させるほど、IPO後の経営業績の低下が緩和されることを示した。 
第 3章では、利益調整の観点から IPO前後での利益調整の有無および株主属性別の保有
株式の売却行動が利益調整方法の選好に与える影響を検証している。本分析では、利益調
整方法として、会計的裁量行動だけでなく実体的裁量行動についても検証を行っている。
検証の結果、先行研究と同様に IPO直前期において利益増加型の会計期裁量行動が行われ
ていることを確認した。加えて、経営者が持ち株比率を減少さるほど、利益増加型の会計
的裁量行動が行われていること、VC が持ち株比率を減少させるほど、売上高操作およぶ
過剰生産を通した利益増加型の実体的裁量行動が行われていることを明らかにした。 
第 4 章では、利益調整の観点から、MBO に向けた会計的裁量行動および実体的裁量行
動を通した利益減少型の利益調整の有無を検証している。加えて、株価下落タイミングの
利用の観点から、MBO 前の株式投資収益率と MBO 実施の関係を検証している。検証の
結果、リーマン・ショック前の株式市場が正常に機能していた時期においては、利益減少
型の会計的裁量行動が行われていることを確認した。また、リーマン・ショック後のよう
な株価が非常に低い場合においては、株価の低迷といったタイミングを利用して、MBO
が実施されている証拠を得た。 
終章では、本論文の発見事項および今後の課題について言及している。本論文で得られ
た実証結果は、経営者や大株主の私的利益に深くかかわる IPOおよびMBOにおいて、経
営者が機会主義的行動を行う傾向にあること示している。今後の研究としては、まず IPO
においては、IPO前後での所有構造の変化と利益調整が、IPO後の企業パフォーマンスに
与える複合的影響を検証する必要がある。また、他の資本政策である増資、自社株買い等
における実体的裁量行動を通した利益調整、利益調整方法としての分類操作等を含めた研
究を行う余地が残されている。 
 
